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АНАЛИЗ ДЕЙСТВИЙ БАНКА ЯПОНИИ В РЕШЕНИИ ПРОБЛЕМ 
ГОСУДАРСТВЕННОЙ ЗАДОЛЖЕННОСТИ 
 
Аннотация. Япония – лидер по размеру государственного долга. 
Суммарный объем непогашенных государственными учреждениями займов 
по выпущенным облигациям превысил 1,1 квадраллионов йен 
или около 14 триллионов долларов. Государственный долг превышает ВВП 
страны в 2,53 раза, находясь на 1 месте в мире по данному показателю. 
Следовательно, необходимость эффективных мер долговой политики должна 
стать определяющим фактором в деятельности правительства и Банка 
Японии. 
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Актуальность работы определяется проблемой, которую могут создать 
наличие долговых обязательств в больших размерах, а также отсутствие 
единой эффективной политики их регулирования в Японии. Ситуация, 
происходящая в стране, обуславливает актуальность поиска путей решения 
проблемы долга прямо сейчас.  
Наибольший рост долга Японии отмечается в начале 2000-х 
и обусловлен множественными факторами, повлиявшими состояние 
экономики страны и потребность в займах. Решающую роль в стремительном 
росте задолженностей сыграло так называемое «потерянное десятилетие» 90-
х. Рост стоимости активов (акций и земли) носил во многом спекулятивный 
характер, и это явилось сутью так называемой экономики «мыльного 
пузыря». Причиной для этого стал высокий уровень сбережений в экономике 
вследствие высоких заработных плат населения, которое не привыкло к 
«культу потребления» и вело достаточно аскетичный образ жизни, лишая 
себя определенных благ. В стране образовался переизбыток капитала. 
В результате этот «пузырь» лопнул, вызвав огромный диссонанс 
в экономическом развитии Японии на 10 лет. Данный период является 
«точкой невозврата» для госдолга Японии. Масштабы роста долга начинают 
становиться неконтролируемыми и после 1996 года превышают 100% 
по отношению к ВВП.  
За счѐт выпуска облигаций правительство Японии и по настоящее 
время продолжает финансировать государственный бюджет.  
Банк Японии осуществляет хранение депонированных средств 
на депозитах, даѐт ссуды под векселя и облигации и управляет выпуском 
и погашением государственных обязательств. Цель банка в долговой 
политике – это таргетирование кривой доходности казначейских бумаг 
на уровне выше 0% из-за их отрицательной доходности. Реализация цели 
заключается в покупке уже выпущенных долговых обязательств Банком 
Японии, уделяя большое внимание доходности бумаг с разными сроками 
погашения. Достигается это путѐм переключения активности покупок 
с долгосрочных бумаг на краткосрочные. В итоге выравнивается кривая 
доходности облигаций всех сроков погашения. 
 
Рис 1. Доходность 10-летних облигаций в Японии 
Источник: Ministry of Finance, Japan https://www.mof.go.jp/english/ 
 
Во многом решения проблемы госдолга Банк Японии находит 
в инвесторах в гособлигации. Начиная с 1990-х цены в Японии падали 
на всѐ, кроме гособлигаций, что делало вложение в них более 
привлекательным. К настоящему времени большинство инвестиций уже 
вложено в гособлигации. То есть для покупки новых бумаг потребуются 
новые инвестиции. Для этого нужно увеличение сбережений у домохозяйств 
и корпораций. Но с каждым годом из-за понижения отдачи от роста капитала, 
повышения уровня жизни, а следовательно, повышения потребления 
и старения населения, которое тратит больше, чем создаѐт, сбережения 
снижаются. Также ухудшается внешний торговый баланс, что понижает 
прибыль корпораций. Новых сбережений у домохозяйств и корпораций 
появляется меньше, чем нужно правительству в долг. Одним из вариантов 
является обращение к иностранным инвесторам. Но и здесь есть препятствия: 
иностранные инвесторы требуют более высокие ставки доходности. 
Также большую роль играет таргетирование инфляции Банком Японии 
на уровне 2%. В последние 20 лет в Японии отмечается дефляция, 
которую японские инвесторы рассматривали как реальный доход, 
т.е. помимо процента от инвестиций они получали доход от снижения 
потребительских цен. Теперь Банк Японии планирует развернуть эту 
ситуацию вспять, поэтому инвесторы будут требовать большую 
номинальную ставку, чтобы окупить вложенные средства. Это может вызвать 
скорейший рост средней стоимости долга.  
Придумать что-то радикально новое в своей долговой политике Банк 
на данный момент не в силах, существует некая неопределѐнность 
в решениях. Глядя на объемы денежной эмиссии, нельзя с уверенностью 
и сказать, что Банк Японии предпринял единственно верную методику 
монетарного регулирования по индексу потребительских цен и доходности 
облигаций. Даже целевую нулевую доходность по десятилетним облигациям 
Банк решил не менять. Сокращать объѐмы покупок облигаций нет причин (80 
трлн. иен в год), так как инфляция за прошедший год стремилась к нулю, 
и вытащить еѐ к целевым уровням можно только продолжая эмиссию, хотя 
всѐ чаще и чаще этот путь называют порочным, потому что конечный 
результат просчитать невозможно, исторических параллелей нет [6]. 
На данный момент правительство Японии выпускает облигации на 1,5 трлн 
долларов в год. Предполагаемой мерой решения проблемой долга является 
договор правительства и Банка Японии о том, что Банк будет скупать 
облигации на 800 млрд йен каждый год у других держателей бумаг, либо 
облагать держателей бумаг дополнительным процентом, который будет 
реинвестирован в экономику. Тем самым, Банк Японии сможет 
монетизировать весь долг через 12-15 лет, сократив расходы 
на обслуживание долга до минимума. Т.е., Банк будет выплачивать 
выплачивать правительству прибыль, являющуюся процентом доходности, 
который правительство должно выплатить Банку. Выкуп облигаций означает 
эмиссию средств на ту же сумму выкупа, однако при уровне инфляции 0,3% 
нет никаких препятствий для проведения гибкой денежно-кредитной 
политики. Однако эта идея в корне не согласуется с общественным доверием 
к Банку Японии. 
 
 
Рис. 2. Динамика инфляции в Японии 
Источник: Инфляция Японии https://www.statbureau.org/ru/japan/inflation-tables 
 
15,6% всех доходов федерального бюджета в Японии идет 
на уплату только процентов по гособлигациям. При этом Банк Японии 
держит 40% всего долга Правительства Японии. И Банк Японии возвращает 
обратно Правительству все процентные платежи по тем облигациям, которые 
ему (Банку Японии) принадлежат. Обслуживание той части долга, 
которая принадлежит Банку Японии? не стоит Правительству ничего. А 
15,6% доходов бюджета уходит на обслуживание прочей части госдолга – 
того гос. долга который принадлежит физическим и юридическим лицам [1].  
Таким образом, а данный момент в деятельности Банка Японии 
существует неопределѐнность в отношении способности выполнить 
поставленные цели по сокращения дефицита государственных 
задолженностей. 
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